C/'M'S/ Albihana & Suarez de Lezo

TRIBUNAS

» Como privatizar las cajas poco a

poco

Jesus Alfaro Aguila-Real

Catedratico de Derecho Mercantil

Socio de CMS Albinana & Suarez de Lezo
Cinco Dias, 17 de mayo, pag. 21

Zapatero y Rajoy parecen estar de acuerdo en recapitalizar
las Cajas de Ahorro utilizando las cuotas participativas. Las
cuotas participativas son, basicamente, acciones sin voto.
Son capital y se remuneran en funcién de los excedentes
que obtenga la Caja y la Ley trata de garantizar que no se
producen traspasos patrimoniales ni a favor ni en contra de
|os titulares de las cuotas.

Tedricamente, podrian servir para privatizar las Cajas si,
como salieron diciendo Zapatero y Rajoy, se les atribuyen
derechos de voto proporcionales a lo que tales aportacio-
nes representen en relaciéon con el patrimonio de la Caja.
Cuando las aportaciones de los titulares de las cuotas su-
peren el 50 % del patrimonio de la Caja, los titulares de las
cuotas tendrian el control. No obstante, hay dos limitacio-
nes legales para que tal cosa pueda ocurrir. La primera es
que "El volumen de cuotas participativas en circulacion, no
podra superar el 50 % del patrimonio de la Caja" de modo
que los que aporten nuevo capital no podran hacerse con el
control de la Caja. El segundo es que "ninguna persona,
natural o juridica, o grupo econémico, podra ostentar, dire-
cta o indirectamente, cuotas participativas por importe su-
perior al 5 % de las cuotas totales vigentes". Ambos limites
han de ser eliminados con caracter general como ya ocurre
cuando el que suscribe las cuotas participativas es el
FROB.

Por otra parte, reducir la "cuota" de politicos en los érganos
de las Cajas - tal como ha propuesto la Ministra de Eco-
nomia - no sirve de nada si los puestos sobrantes se dan a
los impositores, porque los politicos controlan también a los
elegidos de entre los impositores. Ignoro si Rajoy y Zapate-
ro (o Fainé y la CECA que tendria que tener un protago-
nismo mayor en este tema) tienen ya pensados los cam-
bios en el gobierno de las cajas que van a acompafiar a la
atribucién de derecho de voto a las cuotas participativas.

A mi juicio, la reforma deberia orientarse por los siguientes
principios.

En primer lugar, deberia reservarse a los titulares de las
cuotas participativas con derecho de voto la participacion
en la Asamblea General. No tiene ningin sentido que los
representantes de las entidades fundadoras y politicas
estén presentes en dos 6rganos distintos (la Asamblea y el
Consejo). De este modo, la Asamblea estaria formada por
sujetos con intereses homogéneos (maximizar el valor de
sus cuotas) y, por lo tanto, podrian tomar acuerdos facil-
mente. Las competencias de la Asamblea podrian revisar-
se.

La participacion de las instituciones fundadoras y los entes
politicos (Parlamentos regionales, Ayuntamientos etc.) de-
beria articularse a través del Consejo de Administracion
designando consejeros no ejecutivos o dividiendo el Conse-
jo en Consejo de Administracién y Consejo de Vigilancia y
articulando la participacion de los entes politicos a través
del Consejo de Vigilancia.

Los consejeros ejecutivos deberian ser elegidos en la
Asamblea a propuesta de los Consejos de Administra-
cion/de Vigilancia de manera que, si los politicos proponen
a ejecutivos impotables, se arriesgan al rechazo.

La participacion de las entidades fundadoras y las adminis-
traciones publicas en el Consejo de la Caja se mantendria
proporcional a la parte del patrimonio de la Caja que no es-
tuviera representado por cuotas participativas. En el mo-
mento en el que las cuotas participativas representen mas
del 50 % del patrimonio de la Caja, deberia preverse la
transformacion de la Caja en sociedad anénima vy la atribu-
cion de las correspondientes acciones a las entidades
publicas repartiéndose entre éstas de acuerdo con su parti-
cipacion en la designacion de consejeros. La ley podria
prever, igualmente, una obligacion de las Comunidades
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Auténomas y Ayuntamientos correspondientes de enajenar
las acciones (a favor de los empleados de la Caja, por
ejemplo) o de destinar los dividendos a fines determinados.

Este nuevo esquema de gobierno corporativo deberia ofre-
cerse a las Cajas, no imponerse (opt-in). Aquellas cajas
que necesiten/soliciten ayudas publicas para su recapitali-
zacion quedan ya sometidas a la regulacion del FROB. Por
tanto, estas nuevas cuotas participativas con derecho de
voto ofrecidas al mercado, serian una alternativa para que
las Cajas “sanas” puedan fortalecer su capital sin necesi-
dad de acudir al FROB.

Recuerdo que un economista contestaba a mi sugerencia
de privatizar las Cajas hace unos seis u ocho afios con el
dicho inglés: “si algo no esta roto, no lo arregles”. Bueno,
ahora parece que esto esta roto y que hay que arreglarlo.
Si hubiésemos privatizado entonces, tendriamos hoy varias
decenas de miles de millones de euros méas en el Fondo de
Garantia de las Pensiones vy, probablemente, bastantes
menos en el FROB.
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CMS Albifiana & Suéarez de Lezo es una de las firmas de abogados con mas historia y prestigio del mercado espafiol, con oficinas en Ma-
drid, Sevilla y Marbella. Combinamos tradicion y vanguardia, experiencia e innovacion, como valores para lograr la maxima satisfaccion de
los clientes.

Con més de 90 abogados, nuestra finalidad es mantener una relacion estrecha de trabajo con el cliente para comprender y anticipar sus ne-
cesidades y estar a su entera disposicion para llevar a cabo sus objetivos de negocio.

Despacho multidisciplinar, ofrecemos a través de nuestras distintas areas de experiencia un servicio completo de asesoramiento legal y fis-
cal que cubre todas las necesidades de nuestros clientes.

CMS Albifiana y Suarez de Lezo pertenece a la organizacion CMS, organizacion de los mayores despachos europeos independientes y cu-
ya ambicion es ser reconocida como la mejor firma de servicios legales y fiscales en Europa.

www.cms-asl.com

CMS oficinas y oficinas asociadas: Amsterdam, Berlin, Bruselas, Londres, Madrid, Paris, Rome, Viena, Zurich, Aberdeen, Argelia,

Amberes, Arnhem, Beijing, Belgrado, Bratislava, Bristol, Bucarest, Budapest, Buenos Aires, Casablanca, Colonia, Dresde, Dusseldorf,
Edimburgo, Estrasburgo, Frankfurt, Hamburgo, Kiev, Leipzig, Ljubljana, Lyon, Marbella, Milan, Montevideo, Moscu, Munich, Praga, Sao Pau-
lo, Sarajevo, Sevilla, Shanghai, Sofia, Stuttgart, Utrecht, Varsovia y Zagreb.

Asimismo, la organizacion esta asociada con la firma de abogados "The Levant Lawyers" con oficinas en, Abu Dabi, Beirut , Dubai y Kuwait .
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